
























（1） たとえば Summers (1986) を見よ。
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(1984)や Kiyotaki and Wright (1991, 1993)に始まるサーチ論的な貨幣研





（2） たとえば実質貨幣残高を効用関数に含める Sidrauski (1967) のモデルにおいて，効用関数を
分離可能とすれば貨幣は中立的になってしまう。また Hansen-Cooley (1995) は実物的景気循環
モデルにキャッシュ・イン・アドバンス制約を導入したモデルを検討し，それだけでは貨幣が実体
経済に与える影響力を十分に説明できないことを論じている。
（3） DSGE モデルの概説については加藤 (2002) が有益である。



























































離散的時間，t = 0, 1, 2, · · ·，を持つ動学的経済を考える。0 期には 1 単
位の無限期間生存する連続的家計が存在し，さらに各期 t (ただし t ≥ 1)に
は g(1 + g)t−1 単位の新たな家計が参入する。(g は正の定数である。) した
がって人口成長率は g で一定であり，t期の人口は (1 + g)t となる。各期に
i ∈ [0, 1)でインデックスされる多様で非耐久的な消費財が存在する。i財と
i′ 財の「異質性の程度」はmin(|i− i′|, 1− |i− i′|)で表されるものとする。
これは区間 [0, 1)を半径 1/(2π)の円周に対応させるとき，2点 i, i′が成す短
弧の長さに相当し，その値は 0と 0.5に入る。
各期 tにおいて (j, k) ∈ [0, 1)2 でインデックスされる多様な「交換機会」
が (1 + g)tat 単位発生し，その期に生存する家計にランダムに割り当てられ
る。各期に発生する交換機会群のタイプ (j, k)は領域 [0, 1)2上に一様分布し
ている。t期に交換機会 (j, k)を与えられた家計には，t期以降に 1回だけ自
分の労働を投入して j 財を生産し，さらに k財との異質性の程度が α/2以下
であるような財を 1回だけ消費することが可能になる。（αは 0と 1の間の値
をとるパラメーターである。）消費と生産は異なる期に行ってもよいし，同じ
期に行ってもよいが，j と k がいかに近い場合であっても，自分自身の生産
物を自家消費することはできないと仮定する。各交換機会は 1回の生産と 1
回の消費を終えた時点で消滅するが，それらの活動を終えるまでは無期限に
経済に留まり，その期間中は 1期間につき δ 単位の労働コストがかかるもの
とする。家計は自分が受け取った交換機会を途中で中断することはできない。
ある家計が t期に一つの交換機会を受け取り，それを用いて t′期に x′単位
の生産を行い，t”期に x”単位の消費を行うとすれば (もちろん t′ と t”は t
以上でなければならない)，t′期に u(x′)単位の効用が発生するが，t”期には
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労働は 1単位の不効用を生み出すものとし，時間割引ファクターを β とすれ
ば，この交換機会が生み出す効用を t期で評価したものは

































計 1単位あたり)を ntとし，その中で ht 単位が t期中に xt 単位の消費財を
生産し，他の家計に消費させたとしよう。このとき家計 1単位あたりのGDP，
労働供給量，効用発生量 (それぞれ yt, lt, ωt と表記する)は，
yt = htxt
lt = htw(xt, bt) + ntδ,
ωt = htu(xt)− lt
となる。
各期 tにおける交換機会の発生量 atと労働生産性 btはそれぞれ t期の生産
性に関する「量的」，「質的」な水準を表すパラメーターといえるが，それらはあ
る定常的な値 a, bの近傍に留まるとし，定常点からの乖離の比率，(at−a)/a，
(bt − b)/b，をそれぞれ aˆt, bˆtと表そう。（以下，ˆ 記号のついた変数は全て定
常水準からの乖離率を表すものとする。）列ベクトル (aˆt, bˆt) を t期の生産
性ショックと呼び etと表記する。(添え字のは転置を表す記号である。) 生
産性ショック et は t期の家計にとって観察可能であり，以下の動学方程式に
従うと仮定する。
et = G et−1 + 	t (1)
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を保証するため，行列Gの 2つの固有値は，いずれも複素平面上の単位円の





であり，et+i と et の共分散行列は GiM で与えられる。
2.2 最適マッチング下の物々交換経済
ここでは，各期に誕生した交換機会は，その期のうちに適当な交換相手（た













口 ntと，生産者人口 htはいずれも，その期の交換機会発生量 atと等しくな
るから，家計 1単位あたりの GDP，労働供給量，効用発生量はそれぞれ，












































bt = bかつ at = aとなる定常均衡の近傍で上の式を一次近似し，yˆt 等の
変数で表せば，













である。この式の 1期における期待値を取り，e0 = 0とおいて (したがって
e1 = 	1 である) 整理すれば
E1(ot) = O Gt−1	1
となるが，これは 1期の生産性ショック 	1 がGDP等の系列に与えるインパ
ルス・レスポンスを表している。また定常分布における otの分散と自己共分
散を求めれば，
var(ot) = O M O
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nt + at+1 (3)
が成立する。







(nt − n)/nを nˆt と表そう。列ベクトル (aˆt, bˆt, nˆt) を e¯tと表せば，
e¯t+1 = G¯ e¯t + J¯ 	t+1 (4)






























チングの場合と同様 (2)式が成立する。このとき t期に発生する家計 1単位
あたり GDP，労働供給量と効用発生量は


















































先ほどと同様にして，上式の 1期における期待値をとり e¯0 = (0, 0, 0) と
すれば，




var(ot) = O¯ M¯ O¯
cov(ot+i, ot) = O¯ G¯i M¯ O¯
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し，t期における家計 1単位あたりの供給者人口を st，需要者人口をmt と
表そう。各需要者は 1単位の貨幣を持っているからmt は家計 1単位あたり








































上式における 	mt は t期における貨幣政策固有の i.i.d.ショックを表し，その
平均はゼロ，分散は σ2m であるとする。







（7） この政策ルールの右辺に現われる変数は aˆt, bˆt, sˆt の情報を含んでいるから，t 期の貨幣供給
量は同時期の生産性や供給者人口に依存すると考えてもよい。
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(γ + η)xηt − βηEt(vDt+1)xη−γt − βγbt(Et(vDt+1)− Et(vSt+1)) = 0 (8)
が得られる。この式は，第一項の係数が正，(7)より定数項が負であるので，
xt が正の領域で少なくとも一つの解を持つ。また (8)式は正の領域で複数の



























{(st, vDt , vSt , xt)}∞t=0の確率過程が各期において (5), (6), (7), (8), (9), (10)
を満たすならば，それは貨幣的均衡となる。貨幣的均衡において発生する家
計 1単位あたりGDP，労働供給量，効用はそれぞれ
yt = αmin(st,mt)xt +
(
mt − mt−11 + g
)
zt,
lt = αmin(st,mt)w(xt, bt) + (st +mt)δ +
(
mt − mt−11 + g
)
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ωt = αmin(st,mt)u(xt)− lt
である。また t期において 1単位の貨幣は xt単位の消費財と交換されている
ので xt の逆数を物価水準と解釈することができる。これを pt と表そう。
3.2 定常均衡
at, bt, mtの値が a, b, mで一定であるとき，st, vDt , v
S




(1 + g)a− g(s+m)
α
(11)
となるが，これは sとmの大小関係によって場合分けされているので，m > s














g ただし m ≤ (1+g)aα+2g （タイプ II )
(12)
となる。











は (α + g)/g単位上昇し，ここでも需要者人口と供給者人口の不均衡は拡大





いて整理すれば，定常均衡における両者の期待効用 vD, vS は定常均衡におけ
る消費の効用 uと各生産者の労働供給量 w の一次式で表現されることが分
かる。
vD = υDu u+ υ
D
0 , (13)
vS = υSu u+ υ
S





(1 + g)a− g(m+ s)
β(1 + g)a+ (1− β − βg)m− βgs ,
υD0 =
−mδ
β(1 + g)a+ (1− β − βg)m− βgs ,
υSu =
β((1 + g)a− g(m+ s))υDu
β(1 + g)a− βgm+ (1− β − βg)s ,
υSw =
−(1 + g)a+ g(m+ s)




(1 + g)a− g(m+ s))υD0 − δs
β(1 + g)a− βgm+ (1− β − βg)s
また定常均衡において需要者と供給者が交換を行うことで得る期待効用のゲ
インは
u− βvD = gDu u+ gD0 ,
−w + β(vD − vS) = gSu u+ gSw w + gS0
271
98 早稲田商学第 426 号
となる。ただし，
gDu = 1− βυDu ,
gD0 = −βυD0 ,
gSu = β(υ
D
u − υSu ),
gSw = −1− βυSw,
gS0 = β(υ
D




(γgSw − ηgDu )xη + (bγgSu )xγ + (−ηgD0 )xη−γ + (bγgS0 ) = 0
と書ける。これを数値的に解くことで xが求まれば，定常均衡における消費
の効用 u = xγ と労働量 w = xη/b が求まり，(13), (14)式より vD, vS が








貨幣的交換経済において t期の「状態」は (aˆt, bˆt, mˆt, sˆt) で表されること




ベクトル e˜t は次の AR(1)過程に従うことが分かる。
e˜t = G˜ e˜t−1 + J˜ 	˜t (15)














































G˜t J˜ H˜ J˜(G˜)t
である。
次に (8), (9), (10)式をタイプ Iの定常均衡の近傍で一次近似し，dxt を消
去して整理すれば，
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⎛⎝ β(m− αs)Fx − αsu′FD −αsu′FS







⎛⎝ 0 αbsu′Fb αs(u− βvD)Fx −αs(u − βvD)Fx
0 αb(wbFx − wxFb) 0 0
⎞⎠ ,
Fx = η(γ + η)xη−1 − βη(η − γ)vDxη−γ−1,
FD = −βηxη−γ − βbγ,
FS = βbγ,
Fb = −βγ(vD − vS),
である。
行列 Aは非特異であると仮定し，A−1B，A−1C をそれぞれ K,Lと記そ
う。(16)式を展開し整理すれば次式を得る。
K−τEt(vt+τ ) = vt +
τ∑
k=1
K−k L G˜k−1 e˜t
この経済は発散せず，K の 2 つの固有根はいずれも複素平面状の単位円の
外にあると仮定すれば，上式左辺は τ が大きくなるにつれてゼロに収束する
から，









タイプ I定常均衡の近傍で家計 1単位あたり GDP，物価水準，労働供給
量，効用発生量を線形近似し，
(
yˆt, pˆt, lˆt, ωˆt
)
を o˜t として整理すれば，







































0 gmzη(1+g)y − αbsFbyFx mzy αsxy






l (δ + v














0 0 − zm(1+g)y 0
0 0 0 0










PA K + PB
)
N + PC をQと表記すれ
ば次式を得る。
o˜t = Q e˜t + PD e˜t−1 (19)
さらに e˜0 = 0とおけば (15)式と (19)式より，
o˜1 = QJ˜	˜1,






G˜t−2J˜ 	˜1 (t ≥ 2)
となり，1期のショック 	˜1が o˜tの経路に与えるインパルス・レスポンスが計
算できる。また e˜tの定常分布における分散行列は M˜ であったから o˜tの分散
行列と自己共分散行列は以下のように求まる。
var(o˜t) = QM˜Q +QG˜M˜(PD) + PDM˜G˜Q + PDM˜(PD)
cov(o˜t+i, o˜t) = QG˜iM˜Q +QG˜i+1M˜(PD) + PDG˜i−1M˜Q + PDG˜iM˜(PD)
ここまではタイプ I定常均衡の近傍で動学体系を線形近似したが，タイプ
II定常均衡の近傍においても同様の分析が可能であり，そこでの動学も (15),




G1,1 G1,2 0 0
G2,1 G2,2 0 0













⎛⎝ (1− α)βFx − αu′FD −αu′FS







⎛⎝ 0 αbu′Fb 0 0
0 αbm(wbFx − wxFb) C2,3 C2,4
⎞⎠ ,
C2,3 = −α(−w + β(vD − vS))mFx,






















0 gmzη(1+g)y − αbmFbFxy
m(αx+z)
y 0






l (αw + δ + v















• a ∈ (0, 1): 家計 1単位あたり交換機会発生量
• b > 0: 労働生産性
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• g > 0: 1期間あたり人口成長率
• α ∈ (0, 1): 消費可能な財の範囲 (=貨幣的交換の成功確率)
• β ∈ (0, 1): 1期間あたり時間選好ファクター
• γ ∈ (0, 1): 消費の効用関数のパラメーター
• η > 1: 生産関数のパラメーター
• δ > 0: 交換機会の 1期間あたり生存費用
• m > 0: 家計 1単位あたり貨幣供給量 (=全人口に占める需要者の比率)
• G1,1, G1,2, G2,1, G2,2, H : 生産性ショックの動学方程式におけるパラ
メーター






はそれぞれ 0.0006，0.9990 となる。各家計は平均して 5年に 1回の率で新
たな交換機会を受け取るとしよう。したがって 1期間中に新たな交換機会を







(1 − α)13 + 13α(1− α)12 = 0.5




























であるが，ηは 1以上であるから，γは 0.5と 1の間にある。γの値をその中








ついては，b = 10として計算を行った。なお，この値を 1や 100に変化させ
てもシミュレーションの結果はほとんど変わらなかった。
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表 1 定常均衡
x y ω s/m
最適マッチング & 物々交換 1.00 1.00 1.00 —
ランダム・マッチング & 物々交換 1.00 0.97 0.50 —
m = 1.1m∗ 0.79 0.78 0.84 0.91
m = 1.05m∗ 0.83 0.83 0.85 0.95
貨幣的交換 m = m∗ 0.88 0.87 0.86 1.00
m = 0.995m∗ 1.87 1.85 0.44 2.12











貨幣供給量が m∗ から離れるにつれて s/mの値が 1から乖離し，貨幣的
交換の効率性が下がるため ωの値は低下するが，1単位の貨幣供給量の変化
が定常均衡に与える影響はタイプ Iとタイプ IIで大きく異なる。貨幣が過剰













は，貨幣供給量についてm = 1.1m∗のケース (タイプ I)とm = 0.995m∗の
ケース (タイプ II)の二つを検討しよう。行列 K の固有値は，タイプ Iの場














13 mˆt−1 + 	mt
かつ 	at と 	
b
t の共分散がゼロであるとした。これは量的生産性ショック，質
的生産性ショックが 3ヶ月間で半減することを意味する。さらに GDP 等の





ならないが，ここでは量的生産性ショックのみが起こるケース（var(	at ) = 1,
var(	bt) = var(	mt ) = 0），質的生産性ショックのみが起こるケース（var(	bt) =
1, var(	at ) = var(	
m
t ) = 0），および貨幣的ショックのみが起こるケース
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表 2 量的生産性ショック a1 の yˆt 等に対するインパルス・レスポンス
最適マッチング ランダム・ 貨幣的交換 貨幣的交換
& 物々交換 マッチング (タイプ I) (タイプ II)
& 物々交換
yˆt lˆt yˆt lˆt yˆt lˆt pˆt yˆt lˆt pˆt
t = 1 1.00 1.00 0.02 0.02 0.13 0.12 0.00 0.07 0.10 −0.04
3ヶ月後 0.50 0.50 0.15 0.15 0.23 0.21 0.00 0.13 0.19 −0.07
半年後 0.25 0.25 0.19 0.19 0.54 0.50 0.00 0.72 1.04 −0.43
1年後 0.06 0.06 0.16 0.16 0.18 0.17 0.00 1.15 1.66 −0.68
2年後 0.00 0.00 0.08 0.08 0.01 0.01 0.00 1.26 1.80 −0.74
3年後 0.00 0.00 0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 1.23 1.70 −0.72
で大きく異なっている。2つの物々交換経済において 1回の交換で取引され
る消費財の量 xt は bt だけに依存しており，取引人口の影響を受けない。し
たがって最適マッチング下の物々交換経済における GDPはその期に発生す
る取引機会の量 at に正確に対応しており，量的生産性ショックの影響は 3ヶ
月ごとに半減していく。一方，ランダム・マッチング下の物々交換経済にお














表 3 質的生産性ショック b1 の yˆt 等に対するインパルス・レスポンス
最適マッチング ランダム・ 貨幣的交換 貨幣的交換
& 物々交換 マッチング (タイプ I) (タイプ II)
& 物々交換
yˆt lˆt yˆt lˆt yˆt lˆt pˆt yˆt lˆt pˆt
t = 1 1.33 0.99 1.33 1.35 0.64 −0.03 −1.05 0.62 −0.07 −0.80
3ヶ月後 0.67 0.50 0.67 0.67 0.61 −0.03 −1.00 0.59 −0.07 −0.76
半年後 0.33 0.25 0.33 0.34 0.31 −0.01 −0.50 0.29 −0.03 −0.38
1年後 0.08 0.06 0.08 0.08 0.08 −0.00 −0.12 0.07 −0.01 −0.10
2年後 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 −0.00 −0.00 0.00 −0.00 −0.00














り，GDP への影響は xt を通してのみ表れる。(2)式から分かるように物々
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表 4 貨幣的ショック m1 の yˆt 等に対するインパルス・レスポンス
貨幣的交換 貨幣的交換
(タイプ I) (タイプ II)
yˆt lˆy pˆy yˆt lˆy pˆy
t = 1 8.02 6.97 0.15 8.64 7.90 0.32
3ヶ月後 −1.51 −1.24 0.15 −0.08 −0.37 0.34
半年後 −0.23 −0.18 0.08 −0.69 −1.12 0.55
1年後 −0.00 −0.01 0.02 −1.13 −1.60 0.70
2年後 −0.00 −0.00 0.00 −1.24 −1.78 0.73
3年後 −0.00 −0.00 0.00 −1.21 −1.74 0.71
様であるが，労働供給量に対する効果は物々交換経済と貨幣的交換経済では
方向が逆になっている。
表 4は 2つの貨幣的交換経済において貨幣的ショックが GDP，労働供給，
物価水準に与えるインパルス・レスポンスを示しているが，ここでいう「貨
幣的ショック」には若干の注意が必要であろう。定常均衡にあった経済におい
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表 5 GDP，雇用量，物価水準の変動
σ(yˆt) σ(lˆt) ρ(yˆt, lˆt) σ(pˆt) ρ(yˆt, pˆt) ρ(yˆt, yˆt−52)
最適 & 物々交換 3.14 3.14 1.00 — — 0.06
σ2a = 1 ランダム-物々交換 1.53 1.53 1.00 — — 0.59
σ2b = 0 貨幣的交換
(m = 1.1m∗)
2.66 2.45 1.00 0.02 1.00 0.10
σ2m = 0 貨幣的交換
(m = 0.995m∗)
31.83 45.76 1.00 18.79 −1.00 0.99
最適 & 物々交換 4.19 3.12 1.00 — — 0.06
σ2a = 0 ランダム&
物々交換
4.19 4.23 1.00 — — 0.06
σ2b = 1 貨幣的交換
(m = 1.1m∗)
2.03 0.09 −1.00 3.31 −1.00 0.06
σ2m = 0 貨幣的交換
(m = 0.995m∗)
1.94 0.21 −1.00 2.57 −1.00 0.06
σ2a = σ
2
b = 0 貨幣的交換
(m = 1.1m∗)
8.58 7.45 1.00 0.50 −0.01 0.03
σ2m = 1 貨幣的交換
(m = 0.995m∗)
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